










Does Social Emotion Affect Stock Return
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Abstract: This study tests how the emotion affect China stock market，employing the social emotion generated from Weibo. We
find that，generally，microblog emotion is positive with stock return，and fluctuation of microblog shows negative effect. Although mi－
croblog shows weekday and monthly effects，it only explains festival effect significantly，but no Monday and Friday effects. Further－
more，the sensitive of stock return and emotion fluctuation should be more pronounced in negative emotion environment. But in the
extreme good or bad emotion circumstances，the positive emotion could gain stock return，the negative cannot. Otherwise，microblog
emotion shows remarkable Small-Firm-Effect.
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数据，其概念范畴与 Hirshleifer 等（Hirshleifer D，
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指标 变量 观测数 均值 标准差 极小值 极大值
社会情绪 Emotion 620 0.479 0.0851 0.312 0.847
社会情绪（正面） PosEmotion 210 0.5652 0.0870 0.4946 1.0125
社会情绪（负面） NegEmotion 410 0.4337 0.0479 1.71e-09 0.4946
社会情绪变化（%） ΔEmotion 595 0.0147 0.220 -0.550 0.954
深证成指 sz_ret 620 0.000629 0.0117 -0.0399 0.0291
上证综指 sh_ret 620 0.000843 0.00981 -0.0287 0.0268
沪深 300 hs_ret 620 0.000664 0.0102 -0.0326 0.0249
节假日 fest 620 0.18871 0.39159 0 1
周一/周五 mon/fri 620 0.19839 0.39911 0 1
个股收益率 RET 1647000 0.00163 0.0355 -0.244 19.76
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Rho Pr <Rho Tau Pr < Tau F值 Pr > F
Zero
Mean
0 -416.237 0.0001 -16.24 <0.0001
1 -397.343 0.0001 -13.85 <0.0001













































































果（表 3的 Panel A）表明，社会情绪是一阶单整平稳
序列，可以进行 Granger因果检验。卡方检验结果
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Panel A：节假日效应
上证综指 深证成指 沪深 300





















































样本量 595 595 595 595 595 595
R2
Panel B：周内效应
沪深 300 上证综指 深证成指














0.027 0.022 0.026 0.018 0.025 0.022
Single
Mean
0 -416.222 0.0001 -16.23 <0.0001 131.78 0.0010
1 -397.360 0.0001 -13.84 <0.0001 95.84 0.0010
0 -420.696 0.0001 -16.35 <0.0001 133.66 0.0010
Trend
1 -404.298 0.0001 -13.97 <0.0001 97.62 0.0010
Panel B：Granger因果检验
Equation Excluded χ2 P>χ2
沪深 300 社会情绪 4.698 0.095
社会情绪 沪深 300 0.245 0.885
上证综指 社会情绪 4.910 0.086
社会情绪 上证综指 0.254 0.881
深证成指 社会情绪 5.360 0.069
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样本量 595 595 595 595 595 595
R2 0.040 0.041 0.042 0.043 0.035 0.036









































样本量 581 581 581
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Panel A：正负
情绪效应分析
沪深 300 上证指数 深证成指














































































沪深 300 上证指数 深证成指





























































Ret_indicest = β0 + β1Emotiont + β2ΔEmotiont -1，t +
β3festt +β4weekdays + εt （2）
鉴于数据的有限性，本文将社会情绪从低到高
分为五组，并截取第一组（Low 组）和第五组（High
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样本量 101 104 101 104 101 104
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RET
Panel A：一般日期的情绪检验 Panel B：异常情绪检验



































































1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222
2856 2856 2856 2856 2856 2856 2856 2856 2856 2856




















































































































































样本量 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222 1348222









表 7的 Panel A；二是选出情绪异常值，即周内趋势
中的异常值（极大值和极小值、不包含周一和周五的
极端情绪值、一周中与表 1周内效应趋势不一致的
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